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Uber Finanzmarktblasen ("Bubbles")

25.06.2017 | Prof. Dr. Thorsten Polleit

In der Finanzmarkttheorie beschéaftigt man sich vor allem mit der Bewertung von Finanzmarktinstrumenten
wie Aktien, Anleihen und Derivaten. Der Preis einer Aktie zum Beispiel wird dabei als Summe der
abgezinsten kinftigen Gewinne des Unternehmens bestimmt:
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wobei P = Aktienkurs, D = Dividenden (bzw. Gewinne), r = Zins, i = Jahr und n = Zahl der Jahre. Nun sind
aber die kiinftigen Dividenden und Zinsen unbekannt. Das heil3t, der Investor muss sie schatzen - so dass
der Aktienkurs von der Erwartung uber kinftige Entwicklungen abhéngt. Eine "Finanzmarktblase" bildet sich
zum Beispiel am Aktienmarkt heraus, wenn die Borsenkurse den Preis, wie er in Gleichung (1) gezeigt wird,
Ubersteigen:

(2) P, =P + B,

wobei der erste Term auf der rechten Seite den fundamentalen Wert der Aktie (Pft) zeigt, wie er sich nach
Gleichung (1) ergibt, der zweite Term zeigt die "Blasenkomponente” (Bt), die zusammen den tatsachlichen
Borsenkurs ausmachen. Diese Uberlegungen lassen sich auf die Bewertung von Anleihen lbertragen.

Entscheidend fur die Bewertung der Anleihen ist der Zins, mit dem die (gegenwartig schon bekannten)
Zahlungen abdiskontiert werden. Der Zins wird maf3geblich von der Zentralbank gesetzt. Folglich ist die
Antwort auf die Frage "Wie hoch muss der richtige Zins sein?" von entscheidender Bedeutung, um die
Bewertung der Anleihemarkte beurteilen zu kénnen.

Leitzinsen USA und Euroraum

{a) Nominalzinsen in Prozent {b) Realzinsen in Prozent'"
7 - 5 -
6 41
3 W
g | b
2 4
L 1 4 \ (kY
3 4 a4
2 11
24
7 )
0 4

99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17

US-Leitzing ------- EZB-Leitzins LS-Leitzing ------- EZB-Leitzins

Quelle: Thomson Financial; eigene Berechnungen. (1) Ermittelt durch Abzug der Konsumentenpreisinflation
vom Nominalzins.

Es gibt eine Reihe von Zinstheorien, mit denen versucht wird, den Zins zu erklaren. Wir wollen sie an dieser
Stelle jedoch nicht der Reihe nach besprechen und auch keinen Versuch machen, den "richtigen Zins" zu
berechnen. Vielmehr soll darauf hingewiesen werden, dass es drei gewichtige Grinde fir den Verdacht gibt,
dass die aktuellen Zinsen "unnaturlich” niedrig sind:

(1) Die Zentralbanken (in Kooperation mit den Geschéftsbanken) weiten die Geldmenge per Kreditvergabe
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aus - durch Kredite, denen keine "echte Ersparnis" zugrundeliegt. Das driickt den Marktzins unter das
Niveau, das er ohne die kunstliche Kreditvergabe annehmen wiirde.

(2) Die Zentralbanken treten als Kaufer auf den Anleihe-mérkten auf und driicken dadurch die Zinsen
zusétzlich nach unten.

(3) Aus der Theorie lasst sich ableiten: Der "naturliche Zins" kann nicht null oder negativ werden (was er
jedoch im Interbankenmarkt seit geraumer Zeit ist). Zusammengenommen liegt der Schluss nahe, dass die
seit Jahren negativen Realzinsen ein Ungleichgewicht repréasentieren: Sie sorgen fiir eine breit angelegte
Kapitalfehllenkung und "Blasen” auf den Vermdgensmarkten.
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